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【摘 要】本文以上海证券市场国债交易数据为基础，分别运用息票剥离法、多项式样条估计法、指数样条估计法、B- spl i ne
































































































i 所包含的未来时间 t 发生的现金流 B(t，ti)是指在未来时间

























可以确定式中的 rj(t)与 Dj(t)分别代表第 j 种债券在时
间 t 的到期收益率和久期。p 为债券的市场价格，c 是每次支付






































































3．NELSON- SI EGEL模型及其 SVENSSON扩展模型























从公式中可以看出，NS 和 NSS 模型中不论是远期利率曲线
还是即期利率曲线，均受到β0，β1 和β2 三个参数的影响。
参数β0 的载荷为 1，是一个不会衰减到 0 极限的常数，因而它
对所有期限利率值的影响绝对值都是同步的。当到期期限θ
趋于无穷大时，R(∞)=β0，因此β0 可以认为代表着长期利率




















i = - 3
ΣctBt3＝
2































































































者参考很多业内学者的进一步研究表明，NS 和 NSS 模型在反映
近期即期利率时表现较好，但在对到期日较长的债券定价时误
差较大。B 样条法在利率期限结构的拟合精度、曲线光滑性及
平稳性方面等综合方面效果最好。因此模型构造的利率期限
结构与债券市场隐含的期限结构有一定差异。
样条估计和息票剥离法各有自身的特点以及缺陷，将二者
结合起来互相比较使用,就可以比较科学合理地对利率期限结
构进行静态估计。每一种样条估计法又有各自不同的侧重，所
以，在引用这些模型时应根据自己不同的侧重看来选择不同时
段不同期限的模型。
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